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〔資料〕ドイッチェ信託銀行。
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取引が，ナスダックの取引高がニューヨーク証券取引所の取引高をは
るかにしのぐほどに，恐ろしい規模に膨れ上がった。ＩＴバブルと呼
ばれる所以である。しかし，バブルはその範囲に限定されたわけでは
決してない。既存の産業が多かれ少なかれIＴ革命の影響を受け，こ
れまで縁の薄かった異業種間を大胆に結ぶＭ＆Ａ，それにヴェンチャー
キャピタルの株式公開の大波，しかもそのグローバルな展開が，巨額
の資金を呼び込み，結果的に株価を異常に押し上げる大きな挺子の役
割を演じた。株式ブーム全体がこうしてバブル化していたわけである。
（２）まずIＴバブルははじけたが……
ユーフォリアによって株価がファンダメンタルズから遊離して上昇した
バブルであった以上，破裂してしぼむのは当然のことであった。
狭義のＩＴバブルはいち早くはじけた。しかし，株式市場全体は，派手
な急落を見ることなく何とかこれまで持ちこたえた。２００１年の第１四半
期に，ようやく高値から２０％程度落ちたにとどまった（図6-4,図6-5)。
しかし株式ブームの中で家計と企業への資産効果が大きかった分，はじ
けた後の逆資産効果も大きいはずである。だがそれはいまだ表面化してい
ない。堅調な個人消費の性格を見たり，企業業績の一段の悪化予想を聞く
と，果たしてこれで収まるかどうか？
3．ハード・ランディングかソフト・ランディングか？
株式ブームのバブル化が問題になり始めて以降，アメリカではブームが
ソフト・ランディングできるか，それともハード・ランディングが避けら
れないのかについて果てることのない議論が戦わされてきた。
ソフト説がほぼ共通に根拠としてあげてきたのは，①今日のアメリカ経
済はもはや1929年のアメリカ経済と同じではないということ，②アメリ
カ経済の実体が健全であること，それに③グリーンスパン議長の率いる
ＦＲＢの金融政策が適切に対処してくれるであろうということである。
5６ 
われわれはここで問題を三つの次元に分けてみておくことにしよう。
三つの次元とは，イ）株価暴落→金融危機の有無，ロ）そこまで行かな
くとも，景気後退recessionあるいはジュグラー循環的な不況depres‐
sionが訪れるのかどうか，ハ）長期的なトレンド，である。
（１）株価暴落→金融危機の危険
株価の暴落から金融危機への展開があれば，１９２９年型の累積的悪化を
引き起こす可能性が高い。しかし，それは，直接の投機にどこまで信用が
資金を供給しているかに左右される度合いが大きい。今回のニューヨーク
証券取引所のブローカーズ・ローンのＧＤＰや全商業銀行貸付に対する相
対的規模は，すでにブラックマンデー当時をしのぐ水準に達しているが，
それでもなお1929年のそれのｌ/3程度である。それに1929年当時とは異
なり，銀行の事業会社株式の保有は禁止されている。その意味では，株式
恐`慌，すなわち株価暴落とそれに相互促進的な証券担保信用の崩壊という
事態は必至ではなく，それが仮に起きても銀行信用全体を危機に陥れるこ
とは避けられる可能性がかなり高い。それに今回はブッシュ新政権の大型
減税と連邦準備理事会の立て続けの金融緩和措置によって不安心理の高ま
りによる収縮の相乗的悪化，悪循環を予防する政策がすでに実施に移され
ている。1929年当時のような累積的悪化を少なくとも最も危険の大きい
最初の段階では食い止めたといってよかろう。
ただし，たった２日で２２％急落したブラックマンデーの経験，それに
すさまじいレヴァレッジを利かしてオフバランス取引を膨れ上がらせた
LTCＭ倒産の危機という直近の経験がある。前者については，プログラ
ム・トレーディングの処理スピードを遅くする措置がとられているが，後
者についてはなお有効な対策が講じられたとはいえない。すでに下落し始
めてから1年以上が経過しているが，かってそうであったように，国際金
融協調が乱れ，欧日の金利上昇からアメリカが不可欠としている海外資金
の流入についての不安が表面化すると，ＰＥＲ，利潤の資本還元価格から
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見ればなお現実の株価が相当高すぎるだけに，暴落の再現，そしてそれを
機とする金融危機への引火がないとはなおいい切れない。
（２）景気後退あるいは不況は？
そこまでドラマティックな展開をとらなくとも，景気後退recessionあ
るいは不況depressionは避けられないのかどうか。ソフト・ランディン
グ論が本来狙っているのは，この景気後退あるいは不況を避けるというこ
とである。グリーンスパン議長もまさにこの点を意識している(Woodward
OO訳167～)。
しかし，そもそものソフト・ランディング論には，景気後退に陥らない
ように連銀が予防的に利上げに踏み切り景気過熱を防ぐという前提がつい
ていたことを忘れてはならない。株価暴落を恐れつつ小出しに行われたグ
リーンスパンの利上げが予防的に効果をあげたとはとてもいえまい。なる
ほど失業率や消費者物価上昇率などファンダメンタルズに甚だしい過熱，
行き過ぎは必ずしも現れていなかった。しかし，バブルと化した株式ブー
ムの行き過ぎは，その巨大な資産効果によって資本の過剰蓄積や家計や企
業の債務比率の危険な上昇を覆い隠してしまっているのである。
これだけ長期にわたる好況のあとには景気後退あるいは不況は必至であ
る。しかも，今日のアメリカの景気分析はなおざりにしているが，アメリ
カ景気の分析にジュグラー循環の常識は今日でも有効である（篠原０１)。
ＩＴ革命やジャストインタイムによって在庫循環の波を大いに弱めること
はできても，設備投資循環を消してしまうことはできない。それどころか，
バブル化した株式ブームが作り出した過剰資本の規模は通常の循環以上に
大きい。
(3)バブル分析に不可欠な長期トレンド分析
最後に，長期トレンドについて。
これだけのバブル化した株式ブームを単に中期のジュグラー循環の物差
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しで計るだけでいいのか，が問題である。
この判断に参考となるのが，株式大ブームの後の長期トレンドの歴史的
経験である。
「根拠なき熱狂』の著者シラーは，ニューヨーク証券取引所株価（Ｓ＆Ｐ
2000）の130年間にわたる長期の動きを総括して，四つの大株式ブームの
波を検出している。実質Ｓ＆Ｐ２０００株価指数を１０年移動平均の実質収
益で除した株価収益率の山は，1901年６月，1929年９月，１９６６年１月，
そして2000年１月（シラーの著作が利用できた限りでは）であった。先
行する三つの株式ブームは，1929年の急騰急落型と1901年，1966年の緩
やか上昇緩やか下落型とに二分されるが，双方に共通して，①ブームの高
い株価収益率のあとには，いずれも１５年もの長期にわたって株式市場の
実質リターン(配当込み)が振るわないのが鉄則で，②実質株価収益率もそ
れぞれ２０年，１４年，１６年の長期にわたって振るわず，③実質株価はピー
ク時からそれぞれ67％，８１％，５６％を失い，その後それぞれ20年，２９年，
25年間ピークの水準へは戻らなかった（ShillerOO3～11)。実質株価収
益率と実質株価の不振の期間が通常のジュグラー循環における不況の期間
を意味するわけではない。しかし，大株式ブームが作り出す大きな波の下
降局面を示しているのである。
今回の株式ブームは過去の二つの型の中ではどう見ても急騰急落型に近
いが，実際にそうなるかどうかはともかく，実質株価のこのような長期の
下降トレンドに落ち込む確率は著しく高いというべきであろう。数十年に
－度というバブル化した異常な株式ブームは，それにふさわしい物差しで
計って分析しなければならない。目先のことに集中したハード・ランディ
ングかソフト・ランディングかの議論に欠けているのは，実はこの視点な
のである。
これまでのところ一般株価の落ち込みが比較的軽微で，また個人消費も
堅調で下支え役を果たしているが，これらについては連邦準備理事会，特に
グリーンスパン議長への信頼と彼らのそれに応える行動を見る必要がある。
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だが，ファンダメンタルズが健全と見えても，実は株価上昇の資産効果
によって隠蔽されている部分が大きい。株式ブームによって過剰資本の規
模はいちじるしく大きくなっている。問題はそれだけではない。家計と企
業の膨らんだ債務は株価が下落した後に重い負担となってのしかかてこざ
るを得ない。家計も企業も，エコノミスト誌が指摘するように（Econo
mistO1/l/27)，まさに「債務の罠」にはまっているのである。このよう
に見るなら，今回のバブル化した異常な株式ブームが長期にわたる調整期
間を必要とすることはまず間違いない。
4．連邦準備理事会の判断と手法
さて，これからの調整過程に連邦準備理事会，特にグリーンスパン議長
の金融政策の手腕がどれほどの働きを見せるのであろうか。
（１）グリーンスバン神話
グリーンスパン議長の過去の実績にはきわめて高い評価が与えられてお
り，今後の金融政策へも高い期待が寄せられている。連邦準備理事会議長
の評判がこれほど高まったことは過去にあるまい。マネタリストたちが批
判してやまない1929年大恐慌当時の前任者たちとはまさに好対照である。
グリーンスパン議長への高い評価は，主にふたつの危機乗り切りの実績
と1994～95年の予防的金融引締めによる軟着陸の成功の実績に基づいて
いる。危機乗り切りのひとつは，就任早々の1987年，インフレ懸念から
利上げして間もなく突発したブラックマンデーの株価暴落に対して，続け
ざまの利下げと金融緩和措置によって疑心暗鬼からの市場の急収縮を食い
止めたこと。もうひとつは，1998年，外国債券市場の波乱によって破綻
しかけたＬTCMに対しニューヨークの大銀行と投資銀行による救済の組
織化に動き，同時に連続的な利下げを行って市場の動揺と株価の急落を最
小限に食い止めたこと。確かに，これらの行動は好況に終止符が打たれる
のを救ったといえる。また，1994～95年の予防的金融引締めも息の長い，
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結果的に最長の好況をもたらすのにあずかって力があった，と認められる。
しかし，ここから金融政策がいつでも不況に落ち込むのを救ってくれる
と期待するとしたら，それはグリーンスパン神話としか言いようがない。
金融危機のいずれの時期にも資本蓄積が限界まで登りつめておらず，ま
だ若干にせよ余裕を残す状態にあった。すなわち金融政策が好況の中断を
回避できる状況にあったわけである。また，予防的金融引締めの時期は，
設備投資の増加率やそのＧＤＰ比率から見て，いまだ本格的なジュグラー
循環の設備投資ブームが来たとはいえない時点にあった。ところが，皮肉
なことに，好況を救ったことによって資本蓄積はいよいよ限界まで進み，
株式ブームは一層はなはだしくバブル化してしまった。実態の加熱，そし
て現在もなお隠された過剰債務を指摘して，局面の相違を強調してやまな
いのがエコノミスト誌である（EconomistOl/2/3)。ニューヨーク・タイ
ムズも消費への逆資産効果と巨額の設備投資支出をあげ，グリーンスパン
議長がまるで違う課題に直面していることを指摘している（ＮＹＴＯ１/1/2)。
ともあれ，LTCＭ救済後の連邦準備理事会の金融政策の舵取りは苦悩
の連続であったといえる。連邦準備理事会は制度上株価を金融政策の直接
の操作対象としていないが，異常なバブルが膨らんでゆく株式市場が景気
の焦点であることは誰の目にも明らかであった。しかし，バブルはその性
格上ちょっとしたショックではじけてしまう。暴落の引き金は引きたくな
い。ということで，連邦準備理事会は，あくまでインフレ懸念を大義名分
に，実に慎重な小刻みな利上げを採用した。しかも利上げのたびに金融政
策の姿勢を中立に戻すという措置まで採って。そして機会あるたびに株価
の過熱に警告を発した。この全体がまさにグリーンスパン流であった。し
かし，このようなやり方は確かに市場にショックを与えることはなかった
が，市場に動きを読まれてしまう結果を招いた。９９年５月１７日の引き締
め姿勢への転換発表以来00年２月２日までの４回の利上げの当日株式市
場は安堵感から値を上げたのであった。そして９９年最後の３ケ月が株価
の狂騰した期間であった。連邦準備理事会は無力であった。とても管理で
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きているとはいえなかった。
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（２）連銀の金融緩和
さて，５，６回目の利上げによってようやくインフレ圧力の沈静と株価
の反転がもたらされたが，通貨当局としては何よりもまずバブルの収束，
そして行過ぎた景気の沈静化を確定しなければならない。これは1987年
や1998年の突発的な市場の混乱への対処とは根本的に異なる課題である。
機敏に予防的に動けばよいというわけにはいかない。
連邦準備理事会は，最後の利上げから７カ月動かず，様子を見た。そし
て2000年１２月１９日，金融緩和の方向への政策転換を発表し，１月３日，
１月３１日，３月２０日，４月１８日，５月１５日，そして６月２７日と６回に
わたる利下げを矢継ぎ早に実行した（図6-1)。
だが，この行動は市場の失望を買った。政策転換の発表だけという日以
来，利下げを行っても株式市場は失望から値を下げた。行動が遅い，とい
うのである。グリーンスパン神話にかげりが生じてきた。そこで緊急利下
げが必要となった。緊急利下げを行った１月３日，４月１８日だけは例外
で，株価は大きく上昇した。そして４，５月のかなりの回復は明らかに連
銀の利下げによるところが大きかったといえる。
しかし，そもそも市場の要求は無理というものであろう。金融政策で景
気循環をならしてしまおうというのは，ＩＴで景気循環を克服したという
ニューエコノミー論と同類の幻想に過ぎない。長く続いた好況の結果企業
の資本蓄積に問題を生じたとすれば，リストラその他の企業努力によって
過剰資本(過剰在庫と過剰設備)を整理し業績を回復するまで一定の期間が
必要である。その意味での不況は避けられない。戦後アメリカのジュグラー
循環では，これまで３～４年の期間が必要であった。今回の好況がバブル
によって強力に牽引されたことからすれば，過剰資本の整理にいっそう長
い期間を要するであろう。その上バブルの後に企業および家計を襲う逆資
産効果，それに長く尾を引く企業および家計の債務の重荷を考慮しなけれ
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ばならない。それらは家計の消費性向を低下させ，企業の資本蓄積に困難
な条件を課すであろう。さらに，株式市場にいったん大火傷した個人投資
家の資金は容易に戻ってはこないだろう。金融政策にこれらを相殺してし
まうような力はとてもない。金融政策は再び馬が水を飲みたくなるまで基
本的には待つしかないのである。
むしろ冷静に株価水準や個人消費動向を見るなら，神話にかげりの出た
グリーンスパン議長は，あせって時期尚早に金融緩和を進めている可能性
が高い。すでにエコノミスト誌はその角度から緊急利下げを論評し，グリー
ンスパン議長を「注意深さを失った中央銀行家」と呼んでいる。（Econ0
mistOO/12/9;０１/l/6;２/3）しかし，必要な調整を厳しく迫るのでなく，
甘く対応すれば，かえって過剰資本の整理，不良債権の処理を遅らせるこ
とになるのは自明である。
５．ドルの信認
この過剰資本の整理，不良債権の処理と新しい蓄積条件を準備する不況
過程において，ドルの信認が揺らぐことはないのか？
第一に，経常収支赤字が激増して，2000年に4000億ドルを越えている。
これが今後なお増えつづけるとすれば，ドルの信認は保たないだろう。と
はいえ，抜本的な解決策の見通しはまったく立たない。それに市場的対策
が採られるとすると，対策そのものが引き締め効果を及ぼして，アメリカ
の不況からの脱出に逆行することになるし，そればかりか世界貿易全体に
も重大な収縮圧力となるであろう。大本のところで手が打てないのである。
第二に，アメリカ株価が反転してからアメリカ株へと流入する外国株式
投信の資金の流れは目立って細っている。ただ現在ではアメリカ政府のド
ル高政策は信頼されており，アメリカ株へ向かわなくなった外国資金はア
メリカの債券市場へと向きを変えているだけだ。しかし，連邦準備理事会
の矢継ぎ早の利下げによってアメリカと他の諸国との実質金利格差は縮小
している。それで果たしてアメリカは経常収支赤字をカヴァーするのに必
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要な外国資金の流入を確保しつづけられるのかどうか。これまでのところ，
ヨーロッパ中央銀行は連邦準備理事会とほぼ歩調を合わせて利下げを行っ
てきており，日銀も再びゼロ金利政策へ回帰した。当面ドル高政策を外か
ら脅かす動きは見られない。ユーロ発足は，リンク通貨としてのドルの役
割を一義的に引き下げることはない。その将来は今後のユーロ管理如何に
懸かっている（McCauley97/11)。そしてユーロは，ヨーロッパ諸通貨
のユーロヘの同調する変動を通して，安定的なユーロードル枢軸を形成す
る方向へ向かっている（Galati99/8)。しかし，それぞれの国内経済の事
』情からこの国際金融協調が乱れるときが危ない。
第三に，すでに景気後退下の製造業団体からドル高政策への不満が公式
に表明されるようになってきた旧経０１/6/25)。実効為替相場の実質指
数はすでにかつて政府にドル高政策を転換せざるを得なくした１９８５年の
プラザ合意当時に迫るドル高になっている（ＷＳＪＯ１/4/12)。しかも産業
の対外志向度（輸出比率十輸入比率）は当時の２倍以上に上がっている。
負の影響を大きく受けるのは，産出高のｌ/４を占める煙草，産業機械，電
子機器，および各種器具の部門である（Goldberg，Crockett98)。不況
がもう少し深まるか実質指数がもう少し上昇すれば，共和党政権はこの不
満を無視しつづけることができなくなるであろう。
このようにみると，さしあたりはドル相場水準についての不信に限定さ
れるにせよ，ドルの信認の深刻な動揺は中期的には避けられないのではな
いか。
そして，1929年の歴史的経験を振り返ってみれば，もう一つ，アメリ
カの不況が世界不況をとおして世界通貨不安に引火するという外回りの回
路の問題も極めて重要となるに違いない。
ジョージ・ソロスも認めるように（Solos99/3～4)，世界中を巻き込む
パニックの危険が現存している。しかもＩＭＦは銀行が引き揚げる資金を
代位するだけの資源を持っていない。したがって，その債務を延長し，事
態を安定化するためには，巨額の緊急貸付をおこなう国際金融強調が必要
６４ 
不可欠である。
結び
「はじめに」で書いたとおり，この論文は，１９９０年代アメリカの株式
ブームの単なる実証分析ではなく，特にそれがバブルかどうかを解明し，
その行方を考えようとしたものである。
その作業は，通常の景気循環から区別されたバブル化したブームを分析
する理論的フレームワークを必要とした上，それは，世界大の，しかも－
つの時代の構造を捉える分析のフレームワークとならずにはすまなかった。
というのも，今日のバブルの金融的条件とは，グローバルなものであり，
戦後世界の異常な高成長の終焉後の，あるいはドル金交換停止・ブレトン
ウッズ体制崩壊後の世界経済に，基軸通貨国アメリカのドル垂れ流しをベー
スに，かつて人類の経験したことのないバブル資本主義の構図が現れてき
ているところにあったからである。この構図の中でアメリカは新しい資本
蓄積の方式を発見したのである。
したがって，この論文の分析は，今日のアメリカに限られず，必要に迫
られ，いささか行儀悪<世界経済に広がり，歴史をさかのぼり，また貨幣
についての理論的考察にまで及んだ。
ただ，ユーフォリアの舞台装置となったＩＴ革命の実相とその可能性に
ついて深めることは残念ながら今後の課題として残さざるを得なかった。
さて，それで行方は？
人間の智のほどは知れている。つくづくそう思う。したがって，短期に
なるほど予想はすべきではない。だが，構造的に物が言える長期について
は，何ほどか言うことが許されよう。
人類がかつて経験したことがないほどの巨大な規模に膨らんだアメリカ
の株式ブームは，ファンダメンタルズからかけ離れてバブル化しており，
その調整過程はきわめて困難で危ういものとなるであろう。それは，簡単
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に1929～３３年のような大金融恐慌に陥るというものでもない。だが，い
つとはいえないにせよ，長期的に見て，垂れ流しドルを条件とするバブル
資本主義の構図，バブルの時代の終わりをもたらすのではないか。そして
それは，最悪のケースでは，一つの基軸通貨に支えられた単一の世界市場
そのものの終わりにつながるかもしれない。
仮にアメリカがバブルの調整過程にそれほどまで難渋せず，したがって
バブルの時代が終らないとするとどうであろうか。
その場合にもバブルを経験した国々は１０年以上後遺症に苦しめられる
ことになろう。それに新たなユーフォリアが形成されにくく，従って新た
なバブルにはなりにくい。このように考えると，バブル資本主義の構図が
なお生きつづけるとしても，バブルがほぼ世界中を一巡した今，なお可能
性が残されているのは中国とインドぐらいのものであろう。これは確かに
小さくない可能性といえようが。
（2001年７月２０日脱稿）
《注》
（１）川上忠雄８９２８９－９８参照。
（２）吉沢英正８１参照。
（３）山本栄治氏は，国際金本位制，ブレトンウッズ体制と対比しつつ，今日の
国際通貨体制をドル本位制と呼ぶ。彼によれば，ドル本位制は，いかなる制
度的基礎（国内法，国際協定）も持たない「ノンシステム」であり，国際収
支調整や国際流動性供給をすべて市場に委ねる「システム民営化」によって
運営される，という。
しかし，本文で指摘したように，法や協定次元でシステムを名づけること
と，システム自体の構造特性にしたがってシステムを名づけることとは，
いささか次元を異にする。システム自体の構造からすれば，国際通貨システ
ムは１９世紀の早い段階からポンド基軸体制であったのであり，第２次大戦
後ドル基軸体制へ移行し，それが今日までつづいている。
現実にカオスに陥っているわけではなく，国際通貨システムにはなってい
るのだから，「ノンシステム」というのは適切かどうか。また，「システム民
営化」というのは，ブレトンウッズ体制下の最重要の課題であった，政府通
貨当局による平価の防衛が放棄され，為替レートが主として市場によって決
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定されるようになった意味では，新しい事態の表現として受入れてよい。し
かし，今日の世界の流動'性供給が，もはや融通の利かない法に縛られていな
いアメリカ政府の垂れ流し放置に基づいていること，国際収支調整にしても，
アジア通貨危機の際のプロセスをみれば明らかなように，結局基軸通貨国の
政府通貨当局のイニシアティヴのもとでの主要国政府通貨当局の国際金融協
調を必要としていることを考えると，表現の限度を心得ておくべきであろう。
今日の国際通貨システムの新しい点は，ブレトンウッズ体制を維持できな
くなった－これは単に政策的に選択したというのではない－後，金の廃
貨を前提とした適切な国際通貨システムについての国際合意を形成できず，
その結果事実上サミットやＧ７などにおける必要やむを得ない場合のその都
度の国際金融協議に委ねられている，ということであろう。
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